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FILE N° 82-5185

kg INDITEX
CONSOLIDATED RESULTS
FOR FISCAL 2003 ARl s

1 February 2003 to 31 January 2004

&&WJ% NI WalaZd

Net Sales for FY2003 reached €4,599 million, 16% higher
than in FY2002 (20% higher in constant currency).

e Like-for-like sales for FY2003 grew by 1% compared to the
previous year. In the second half 2003 LFL decreased by 2%.

o EBITDA increased to €874 million, 1% higher.
e EBIT reached €627 million, 5% lower.

¢ Net Income increased to €447 million (71.6 cents per share),
2% higher.

e Proposal of an ordinary dividend of €14 cents per share and
a bonus dividend of €21 cents, a total of €35 cents per share.

e Net opening of 364 stores in FY2003. The Group estimates
opening between 300 and 360 stores in FY2004.

s Negotiation to increase stake in Zara Italy and Zara Japan.

¢ Initial collection Spring-Summer 2004 well-received.
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This document is of a purely informative nature and does not constitute an offer to
sell, exchange or buy, or the solicitation of an offer to buy, securities issued by any
of the companies mentioned herein.

This document contains forward-looking statements. All statements other than
statements of historical fact included herein, including, without limitation, those
regarding our financial position, business strategy, management pians and
objectives for future operations are forward-looking statements. Any such forward-
looking statements are subject to risk and uncertainty and thus could differ
materially from actual results.

Some of these risks include, amongst others, ongoing competitive pressure in the
sector, consumer tastes and spending trends, economic, political, regulatory and
trade conditions in the markets where the Inditex Group is present or in the
countries where the Group’s products are manufactured or distributed.

The risks and uncertainties that could affect the forward-looking statements are
difficult to predict. The company assumes no obligation to publicly revise or update
its forward-looking statements in the case of unexpected changes, events or
circumstances that could affect them. Given the uncertainties of forward-looking
statements, we caution readers not to place undue reliance on these statements.

For a discussion of these and other factors that may affect forward looking
statements and the Inditex Group's business, financial conditions and results of
operations, see the documents and information communicated by the company to
the Comision Nacional del Mercado de Valores (the Spanish Securities
Commission).

The contents of this disclaimer should be taken into account by all persons or
entities.



1. Consolidated financial statements

INDITEX

Inditex Group

Millions of euros

Net Sales

Cost of sales

Gross Profit
Gross Margin

Operating expenses
Operating cash flow (EBITDA)

Fixed assets depreciation
Goodwill amortisation
Provisions

Operating income (EBIT)
EBIT margin

Net financial expenses

Ordinary income
Ordinary margin

Extraordinary income (loss)

Income before taxes
EBT margin

Taxes

Net income before minorities

Minorities
Net income

Net income margin

Earnings per share, euro cents (*}

{*) On 623,330,400 shares

EBITDA margin - . .-

2003 profit & loss account

FY
2003

1 4,508.9

(2,2_93.0)
2,306.0
" 50.1%

- (1,432:5)

8735
. 19.0%

(2212)
(84)
{15.9)

- 627.0
13.6%

(7.9)

619.1
| 13.5%

(5.7)
613.4

13.3%

(164.8)

448:6
9.8%

(2.2)

446.5

9.7%

71.6

FY
2002

3,974.0

(1,926.2)

2,047.8
51.5%

(1,179.7)

868.1
21.8%

(185.4)
(9.5)
(13.7)

659.5
16.6%

(30.0)

629.5
15.8%

(14.5)

615.1
15.5%

(172.8)

442.5
11.1%

(4.4)

438.1
11.0%

70.3

Var %
03/02

16%

13%

21%
1%

19%

-5%

2%

0%

1%

2%

2%
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Inditex Group
Consolidated Balance Sheet as of January 31, 2004

Millions of euros

) January 31~ January 31

2004 2003
ASSETS

Net fixed assets (*) 2,118.3 1,791.3
Goodwill , 53.3 " 626
Deferred charges 17.9 13.8

Total fixed assets 2,189.4 1,867.8
Inventories . 4864 382.4
Receivables -.328.9 237.7
Cash & cash equivalents ‘ - 496.4 516.0
Accruals 93 9.8

Total current assets :1,320.9 1,146.0
TOTAL ASSETS 3,51 0.4 3,013.8

SHAREHOLDERS' EQUITY & LIABILITIES

Shareholders’ equity 2,105.9 1,761.3
Minority interest, deferred revenues & provisions 80.0 69.0
Long term financial debt 156.6 129.3
Other long term payables 75.2 414

Long term liabilities 3117 239.8
Short term financial debt _ 81.5 144.5
Trade and other non-trade payables 1,011.2 868.2

Current liabilities 1,092.7 1,012.7

TOTAL LIABILITIES 3,510.4 3,013.8

(") Includes Treasury stock for 89,313€ in Jan 2004 and 447,000 € in Jan 2003
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Inditex Group
Consolidated Statement of Cash Flows
Millions of euros

AP Var %
FY2003 FY 2002 03/02

Net income “ases 4381 2%
Adjustments to income ‘

Depreciation and amortization . 2282 197.5

Changes in provisions 098 26.3

Gains on fixed assets disposals c- (5:8) (1.4)

Losses on fixed assets disposals c 19;7_ 14.3

Income (loss) attributed to minority interest 22 44

Deferred and prepaid tax o 74 8.0

Other _ 133 29.6
Funds from operations L7220 716.8 1%
Changes in assets and liabilities

Increase in inventories (28.6)

Increase in accounts receivable (49.0)

Increase in accrual accounts (2.6)

Decrease in current liabilities 110.4
Changes in working capital 30.2
Cash from operations 747.0 -3%
Intangible assets investments e - (93.7) (68.6)
Tangible assets investments “(471.7) (396.5)
Acquisitions of businesses (41.9) (1.2)
Addition to other long-term financial investments (29.4) (14.5)
Other assets investments . (8.0) (5.1)
Fixed assets sales and retirements 16.3 18.7
Capital expenditure - (628.:4) (467.2) 35%
Increase in long-term financial debt B 25.8 0.0
Decrease in long-term financial debt ) 0:0 (8.3)
Net decrease in other long-term debt 2.0 (27.5)
Net increase in current debt 0 {63:0) 29.2
Dividends :(89.3) (71.8)
Other financing activities C o T4 5.5
Cash used in financing activities (117:1) (72.9) 61%
Net increase in cash and cash equivalents B vi(‘19,.f6) 206.9
Cash and cash equivalents at beginning of the year o 516.0 309.1
Cash and cash equivalents at end of the year 496.4 516.0
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2. Comments on the consolidated results

INDITEX results for FY2003 reflect a difficult trading environment in the second
half of the year. Unreasonable high temperatures in Europe over the third quarter
resulted in weak sales performance in the sector and a strong discounting activity
during the fourth quarter in the major markets where INDITEX operates.

This environment in conjunction with the depreciation of some currencies has
depressed the gross margin by 140 b.p. in the FY. The growth in LFL sales over
the period has not been strong enough to offset the costs involved in the new
openings resulting in a decrease in the EBIT margin of almost 300 b.p.

At FYE INDITEX operated 1,922 stores in 48 countries through eight different
concepts: Zara, Kiddy's Class, Pull & Bear, Massimo Dutti, Bershka, Stradivarius,
Oysho and Zara Home. A list of the stores opened as at FYE by concept and by
country is shown in Annex il

2.1. Sales

Net sales reached €4,598.9 million, an increase of 16% (20% on a constant
currency) over the previous year.

Number of stores and openings

The list of openings and existing stores at FYE is as follows:

Net openings Current stores

Concept Y2003 | FY 2002 " 3210%‘;"“' _ 32106’;"
ZARA 95 65 626 531
KIDDY'S CLASS 44 18 103 59
PULL & BEAR 54 | a7 350 | 296
MASSIMO DUTT! 47 | 27 207 250
BERSHKA Cos6 - | 46 253 | 197
STRADIVARIUS 38 .| 33 191 153
OYSHO 4 38 76 | 72
ZARA HOME 2% 0 26 0

Total 364 274 1,922 | 1,558

A list of quarterly openings and stores opened as at FYE by concept and by
country is included in Annexes Il and lIl.
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Company-managed stores and franchises

The breakdown of company-managed stores and franchised stores at FYE is the
following:

COMPANY-MANAGED AND FRANCHISED STORES
[ 2003 2002
Fran- ; Fran-
Formato Co. Mag. chises ; ;Co.Mag. chises Total
Zara 567 59 487 44 531
Kiddy's Class 103 - 5 - 59
Pull & Bear 314 < 356 262 M 29
Massimo Dutti 199 98 207 162 8 250
Bershka 247 6 253 191 6 497
Stradivarius 154 a7 8T o 118 35 153
Oysho 74 2 %6 1 72
Zara Home 26 - o 26 - - —
Total 1684 238 1,922 1350 208 1,558

Selling area

The selling area of company-managed stores and franchised stores at FYE is as
follows:

SELLING AREA (SqM) IN COMPANY-MANAGED AND FRANCHISED STORES
[ TOTAL SELLING AREA ] [ SALES PER SQM (€) }
‘ ?;o;:nj 3210;.:" ((J:::‘/;/; - 2003 2002 \tgg;oog
Zara . 686,090 561800  22% 5,192 5511 6%
Kiddy's Class ) 20614 12200  69% 5,926 6,145 4%
Puil & Bear 67,175 51,700  30% 4,819 6,254 -23%
Massimo Dutti 62,060 51,600  20% 7.742 6,720 15%
Bershka 85,835 64,400  33% 5,064 5,028 1%
Stradivarius 49,808 39,100 2% 3474 3922 A1%
Oysho T 10932 11,100 2% 4,371 2,109 107%
Zara Home h 5,843 - - R - n/a
Total 98§,’;5_7 791,900  25% "52200 5,525 £%




INDITEX

Like-for-like sales (LFL)

Store sales are those that occur in company-managed stores and franchised
stores of any of the Group’s concepts, net of any consumption tax and converted to
euros at the average exchange rates for the fiscal year.

The Group’s like-for-like sales grew by 1% in FY2003. Like-for-like represents
the annual change in store sales of any concept of the Group that were opened for
the whole of fiscal years 2003 and 2002, converted to a fixed exchange rate.

Below is the increase in like-for-like sales bi-annually for the last six fiscal years:

LFL sales
2002 2001 2000 1999 1998
First Half R % 13% 6% 13%
Second Half e | 0% 9% 9% 5% 12%
Full Year % ] 1% 9% 9% 5% 1%

The like-for-like calculation includes 56% of the selling area as at FYE2003.

Space contribution, defined as sales growth in constant currency coming from
space not included in LFL calculation, was 19% in FY2003.

Currency impact on sales

The table below shows the growth in sales in constant currency over the year:

(Feb1 b Apr) (Feb1 t‘Jul) (Feb3? octy | -FY2003
Sales growth with average exchange 15% 19% 16% -'1_‘6%
rates
Sales growth at constant rates 22% 25% 20% L 20% k
Difference (7%) (6%) (4%) (4%)

The weakness of the USD vs. € over the last months of the FY is the reason for a
currency impact for 2003 similar to that of the first nine months of the FY.
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Sales by concept

Net sales by concept in FY2003 and FY2002 are shown in the table below:

Net Sales o
(Miltion €) % on total
RN % Chng. i
Concept - (.ZQO%;_‘_ ; 2002 03102 . 2003 | 2002
ZARA 32196 29134 1% 700% | 73.3%
KIDDY'S CLASS S 7 60.4]  49% 1.9% | 1.5%
PULL & BEAR 7.9 2662 8% L6:3% | 6.7%
MASSIMO DUTTI 287.3]  35% C85% | 12%
BERSHKA 299.3]  32% 8:6%:| 7.5%
STRADIVARIUS 1244]  31% AE% | 3.4%
OYSHO 234/ 09 1.0% | 0.6%
ZARA HOME - na 0.2% | nia
Total sales 39740 16% 100.0% | 100%
Store sales by geographic area
The following graph shows store sales by geographic areas:
2003 2002

European markets ex-Spain are absorbing the greatest part of the international
growth (140 b.p.). The reduction in the weight of the Americas (150 b.p.) is mainly
due to the depreciation of the currencies of the area.
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The percentage of international store sales by concept is the following:

% INTERNATIONAL STORE

SALES

Concept 2003 2002
ZARA e 62.5%
KIDDY'S CLASS | /i34% 14.7%
PULL 8BEAR | 310% 29.6%
MASSIMODUTTI | '~ 409% |  406%
BERSHKA Ciazew 32.0%
STRADIVARIUS 1669 18.5%
OYSHO 46.5%
ZARA HOME na

Total 54.0%

Sales in company-managed and franchised stores

The table below shows the breakdown of sales in company-managed and
franchised stores for each of the concepts of the Group:

STORE SALES IN COMPANY-MANAGED AND FRANCHISED
STORES
L2003 2002
;Company . Franchi- Company Franchi-
Formato : 'Manqge‘d L osed Managed sed

Zara 8% 92% 8%
Kiddy's Class 0% 100% 0%
Pull & Bear L% 92% 8%
Massimo Dutti 60%  40%
Bershka 98% 2%
Stradivarius 79% 21%
Oysho 99% 1%
Zara Home -- --

Total 90% 10%

10
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2.2. Gross margin

The gross margin rose to €2,306.0 million, 13% higher than the previous year. As a
percentage of sales it decreased by 140 basis points to reach 50.1% (51.5% in
FY2002). This was mainly due to lower margins in countries where the local
currency depreciated vs. euro (84 b.p.), to the price harmonization in some €-zone
countries (14 b.p.) and to the impact of higher markdowns during the end-of-
season sales period (42 b.p.).

2.3. Operating cash flow (EBITDA)

The EBITDA of FY2003 comes to €873.5 million, an increase of 1% compared to
the previous year. ‘

Below is a breakdown of Operating expenses over the last two years:

2003 2002 % 03/02
Million euros Con e
Personnel expenses - er8.2 569.9 19%
Other operating expenses - '754}3; 609.8 24%
Total operating expenses . -1,432.5 1,179.7 21%

At FYE 2003 the number of employees reached 39,760 (32,535 at FY2002).

The growth in LFL sales over the year has not been strong enough to offset the
increase in operating costs due to the new space coming into operation and as a
result produced a 140 b.p. operating de-leverage. This impact and the above-
mentioned decline in the gross margin drove the EBITDA margin to 19.0% of sales
(21.8% in FY2002).

2.4. Operating income (EBIT)

EBIT came to €627.0 million, 5% below the previous year, standing at 13.6% of
sales (16.6% in FY2002). '

Provisions charged correspond mainly to the Group’s estimated write-downs of not
fully depreciated assets due to the refurbishment of existing stores.

The increase in depreciation charges and its quarterly evolution included in Annex |

reflects the calendar effect of store openings and of the start into operation of new
logistic assets.

11



EBIT by concept

The breakdown of the operating income (EBIT) by concept is the following:

INDITEX

EBIT by concept

% EBIT on sales

EBIT by concept on totai (%)

(Miflion €)
Concept 2003 2002 %0;’:]';9' 2003 | 2002 2003 2002
ZARA "4'76';1 540.4|  (12%) 14.8% | 18.5% 75.9% 81.9%
KIDDY'S CLASS 18:0 14.1 27% 20.0% -| 23.4% 2.9% 2.1%
PULL & BEAR 48 349 (46%) C6.6% 13.1% 3.0% 5.3%
MASSIMO DUTTI 375  60% “A6.5% 1 13.4% 9:6% 5.7%
BERSHKA 48.1 19% T 145% ] 16.1% 9.1% 7.3%
STRADIVARIUS 8.7]  (50%) 21% | 7.0% 0.7% 1.3%
OYSHO (14.9) na L 4.7% ] (83.5%) 0.3% (2.3%)
ZARA HOME 0.0 na @5%y ! na (0:1%) 0.0%
Goodwill (*) (9.4) n/a : ’(0.2%) (0.2%) (1.5%) (1.4%)
Total EBIT 659.5 (5%) 43:6% | 16.6% 100.0% 100.0%

2.5. Ordinary Income

Ordinary income stands at €619.1 million, a 2% decrease over FY2002

Net financial results break down as follows:

2003 2002
Millions of euros
Net financial expenses (3.4) (6.2)
Foreign exchange losses (4.6) (23.7)
Net losses of companies carried by the equity method 0.1 (0.1)
Total (7.9) (36.0)

Net financial expenses are lower than in FY2002 due to the evolution of the net
financial position. Foreign exchange losses are principally due to the impact of
exchange rates over inter-company financing operations and cash balances,
mainly in Latin American subsidiaries.

12
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2.6. Income before taxes
Income before taxes came to €613.4 million, similar to that of FY2002.
Extraordinary results include write-offs of fixed assets. No charges for

contingencies have been made at FYE as the risks provisioned have not
materialized.

2.7. Net income before minorities and Net Income

Net income before minorities reached €448.6 million, an increase of 1%. The tax
rate for the fiscal year is 27% versus a 28% in FY2002.

Net income comes to €446.5 million, an increase of 2% over FY2002.

Dividend proposal

Inditex's Board of Directors will propose to the General Shareholders Meeting an
ordinary dividend of €87 million (€14 cents per share) and a bonus dividend of
€131 million (€21 cents per share), reaching a total dividend of €218 million (€35
cents per share).

The Board of Directors has agreed to increase progressively the proportion of net
income distributed as ordinary dividend in the coming years.
Return on Equity (ROE)

The table below shows Inditex Return on Equity, defined as net income on average
Shareholder’s equity.

RETURN ON EQUITY
Description * 2003 2002 2001 2000 1999 1948 1997
Net income 446.5 438.1 340.4 259.2 204.8 153.1 117.4
Shareholders equity - previous year 1,761.3 1,486.2 1,17¢.9 893.2 673.4 529.9 4149
Shareholders equity - current year 2,1059. 1,7613 1,486.2 1,170.9 893.2 673.4 529.9
Average equity 1,9336 1,623.7 1,326.5 1,032.0 783.3 601.6 4724
RETURN ON EQUITY 23% 27% 26% 25% 26% 25% 25%

I3
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Return on Capital Employed (ROCE)

The table below shows Inditex Return on Capital Employed, defined as EBIT on
average capital employed (Shareholder’s equity plus net financial debt).

RETURN ON CAPITAL EMPLQYED

Description B 2003 2002 2001 2000 1999 19938 1997

EBIT ©og2m0. 659.5 517.5 3799 296.2 2415 1915

(Average capital employed

Average shareholders' equity J,1,935.:6 . 1,623.7 1,328.5 1,032.0 783.3 601.6 472.4
Average net financial debt (*) 0.0 0.0 0.0 100.3 121.5 73.1 721

Tota! average capital employed '1;9;;}{6 1,623.7 1,328.5 1,132.3 904.8 674.7 544.5

RETURN ON CAPITAL EMPLOYED 32% 41% 39% 34% 33% 6% 35%

("} Zero when net cash

ROCE by concept

The table below shows the Return on Capital Employed by concept:

ROCE BY CONCEPT
Concept o “2_993 ; 2002
. ROCE  ROCE
Zara 33% 43%
Kiddy's Class 80% 131%
Pull & Bear ) 160./°i 39%
Massimo Dutti 56% 49%
Bershka 46% 49%
Stradivarius (*) 5% v 12%
Qysho 7% -
ZARA HOME - -
Total 32%  41%

(*) Before goodwill amortisation

14
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3. Comments on the balance sheet
The Consolidated Balance Sheet of INDITEX maintains a simitar structure to that it

showed at FY2002, without net financial debt and with a negative working capital
position, a consequence of the business model.

Net financial position

The net financial position is shown in the table below:

NET FINANCIAL CASH (DEBT) (Million €)
Description Janzuoaor_z 3 Janzuoaor;/ 31
Cash & cash equivalents . 496.4 516.0
Long term financial deposits 6.5 0.0
Long term financial debt (156.6) (129.3)
Short term financial debt (81.5) (144.5)
Deferred financial expenses 35 3.4
NET FINANCIAL CASH (DEBT) 268.3 245.6

The evolution of the net financial position during the last nine quarters has been
the following:

NET FINANCIAL POSITION 2002 & 2003
300
250 -
200 |
o)
& 150
w
g 1907575
J 50
=
0 Q401 102 Q202 Qo2 [o-1173 Q103 [e7]s¢] 03 [ex%1¢]
(50) 1
(45.1)
. (100) - (86.0)
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Working capital

INDITEX

The table below shows a breakdown of working capital of the last two fiscal years:

WORKING CAPITAL (Millions €)

- January 31 January 31

Description 2004 2003
inventories 486.4 382.4
Receivables 328.9 237.7
Accruals 9.3 9.8
Short term liabilities (1,011.2) (868.2)
Operating working capital (186.6) (238.3)
Cash & cash equivalents 496.4 516.0
Short term financial debt i (81.5) (144.5)
Financial working capital ~~ 4149 371.5
Total working capital - 228.2 133.2

Working capital financing has decreased by 22% to €186.6 million (€238.3 million
in FY2002). This evolution is due, among others, to non-trading elements such as,
classification of liabilities of the long term, payments for fixed assets and variations
in taxes balances. The trading working capital has followed the same trend
showed in previous years, with a similar growth rate for inventories, trade

receivables and trade payables.

4, Comments on the cash flow statement

The summary of the cash flow statement is the following:

CASH FLOW SUMMARY

F2003

F2002 %Ch 03/02

Net Income 446.5 438.1
Funds from operations 722.0 716.8
Changes in working capital 39 30.2
Cash from operations 7258 7470
Net capital expenditure {628.4) (467.2)
Free cash flow 97.5 279.8
Dividends (89.3) (71.8)
HNet debt decrease (15.6) {213.5)
Others . 2 55

2%

1%

3%

5%
65%

16
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Funds from operations in FY 2003 have increased slightly and free cash flow has
reached €97.5 million, after a €89.3 million dividend payment to shareholders.

5. Start of FY2004
The Spring-Summer 2004 collections have been well-received by our customers.

The store openings plan for FY2004 is the following:

FY 2004 Openings forecast
Concet o Range | MO 2003
ZARA ‘ 400 - <. 110" 80% a5
KIDDY'S CLASS Y200 430 | 0% a4
PULL & BEAR 20 5 i 30 25% 54
MASSIMO DUTT! 30 - 40  s50% 47
BERSHKA '?'50‘ - 55 50% 56
STRADIVARIUS 30, - 35 10% 38
OYSHO : 20 coa 25 25% 4
ZARA HOME 30 - 35 5% 26
Total openings 300 - 360 364

Approximately 70% of the contracts have been secured but in some cases
openings may not take place in FY2004.

Despite the fact that nearly half of the new openings will be in Spain the Group
expects the volume of international sales to grow more than domestic sales, as has
been happening in the last fiscal years.

Expected CAPEX in FY2004 is between €650 million and €700 million. The
opening of new stores and the refurbishment of existing stores will represent the
- majority of the CAPEX.

INDITEX has initiated negotiations with its partners both in ltaly and Japan to
increase its stake to a larger controlling position in the JV's for Zara in each
country. The total investment is included in the above mentioned CAPEX Plan.

17
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6. Release of 2004 results

Inditex expects to release interim results for FY2004 on the following dates:

Interim Three Months 2004: 10 June 2004
Interim Half Year 2004: 22 September 2004
Interim Nine Months 2004: 14 December 2004
Fiscal year 2004: March 2005 (tbc)

For additional information:

Investor Relations
INDITEX.

José M@ Alvarez
+34 981 18 53 64
ir@inditex.com

18
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FILE N° 82-5185
INDITEX

OTRAS COMUNICACIONES

La cifra de negocio se elevd hasta 4.599 millones de €, un 16% mas que en 2002

El beneficio neto de Inditex crecido en 2003
un 2%, hasta 447 millones de €

e Las aperturas netas durante el ejercicio 2003 ascendieron a 364
tiendas

» El beneficio neto representd un 9,8% de las ventas

o El Consejo ha acordado un incremento paulatino de la
participacion del accionista en los beneficios en este aiio y
sucesivos. Como consecuencia de esta politica el Consejo
propone para el presente ejercicio un dividendo ordinario de 14
céntimos de € por accion y uno extraordinario de 21 céntimos de
€ por accion, hasta un total de 35 céntimos de € por accion

o Las ventas en superficie comparable crecieron un 1%

o El grupo ha creado 7.225 nuevos empleos durante 2003, 3.699
de ellos en Espaia, hasta alcanzar una plantilla total de 39.760
personas en todo el mundo

24 de marzo de 2004.- El beneficio neto del grupo Inditex en 2003 se elevo a 447 millones
de €, un 2% mas que el ejercicio anterior. La cifra de negocio se ha incrementado un 16% en
el ejercicio fiscal 2003 -un 20% mas con tipos de cambio constantes- hasta 4.599 millones de
€. El grupo abrié 364 nuevas tiendas en este periodo, alcanzando un total de 1.922 en 48
paises.

El ejercicio 2003 ha venido fuertemente marcado por un dificil entorno durante el segundo
semestre. Las altas temperaturas experimentadas en Europa durante el tercer trimestre
ocasionaron un débil comportamiento en las ventas, lo que desembocd en un entorno
comercial del cuarto trimestre caracterizado por una fuerte actividad promocional en todos los
mercados importantes en los que opera Inditex. Como consecuencia de todo ello y de los
efectos de los tipos de cambio, se ha producido una reduccién del margen bruto y el nivel de
ventas en superficie comparable no ha contrarrestado suficientemente el coste de las nuevas
aperturas, disminuyendo asi el margen operativo. El EBITDA se ha incrementado en un 1%,
mientras que el EBIT descendié un 5%. Las ventas en superficie comparable han crecido un
1%. El nimero de unidades vendidas se incremento un 34% durante el pasado ejercicio.



2002
Mill. €| 03/02

Cifra de negocio 3.974,0 16%
EBITDA 868,1 1%
EBIT 659,5 (5%)
Beneficio neto 438,1 2%

Ejercicio comprendido entre 1 de febrero y 31 de enero del afio siguiente. Datos en base consolidada.

Al término del ejercicio 2003 el grupo Inditex contaba con 1.922 tiendas abiertas en 48
paises, 364 mas que a 31 de enero de 2003. A lo largo del ejercicio se produjeron las
primeras aperturas del grupo en Rusia, Malasia, Eslovenia y Eslovaquia. El grupo Inditex
contaba a 31 de enero de 2004 con una plantilla de 39.760 personas.

das a 31 de | Aperturas en’
004 | - 2003
" (Zara SR p o5
Kiddy's Class 44 -
Pull and Bear 54
Massimo Dutti 47
Bershka .56
Stradivarius " 38
Oysho T S
Zara Home | A "_';_-'\,26 )
TOTAL tem 364

Durante 2003 se ha producido el lanzamiento de Zara Home, la nueva cadena dedicada al
hogar, cuyas primeras tiendas se abrieron en el mes de agosto, y que al cierre del ejercicio
contaba con 26 tiendas en Espana, Portugal, Grecia y el Reino Unido. Por otra parte, en mayo
de 2003 se inauguraron las instalaciones de Plataforma Europa, el nuevo centro logistico de
Zara en Zaragoza.

Las inversiones realizadas durante 2003 alcanzaron el importe de 628 millones de €. La cifra
de inversiones prevista para el ejercicio 2004 se sitla en un rango entre 650 y 700 millones
de €. La mayor parte de dichas inversiones se destinara a la apertura de nuevas tiendas -
entre 300 y 360- y a la reforma de tiendas existentes.

Inditex ha iniciado negociaciones con sus socios de Italia y Japdn para elevar su participacion
hasta una posicion mayoritaria en cada una de las joint ventures a través de las que Zara
desarrolla sus negocios en dichos paises. La inversion necesaria se encuentra incluida en la
estimacién anterior.

Respecto al inicio de la temporada de primavera-verano de 2004 las colecciones han sido bien
recibidas por los clientes.
Para mds informacion:

Inditex - Comunicacion Corporativa
+34 981 185 400 / comunicacion@inditex.com / www.inditex.com




Grupo Inditex
Cuenta de resultados del ejercicio 2003
Datos en millones de euros

Ejercicio-~  Ejercicio Var %
2003 2002 03/02
Cifra de negocios 4.598,9 3.974,0 16%
Coste de ventas (2.293,0) (1.926,2)
Margen bruto 2.306,0 2.047.8 13%
Margen Bruto porcentual 50,1% 51,5%
Gastos operativos . (1.432,5) (1.179.7) 21%
Cash flow de explotaciéon (EBITDA) 873,5 868,1 1%
Margen EBITDA 19,0% 21,8%
Amortizaciones 212 (185.4)  19%
Amortizacién fondo de comercio _ -(9.4) (9.5)
Provisiones o (15,9) (13,7)
Resultado de operaciones (EBIT) 627,0 659,5 -5%
Margen EBIT 13,6% 16,6%
Resultado financiero neto . (7,9) (30,0)
' Resultado ordinario 619,1 629,5 2%
Mamgen Ordinario 13,5% 15,8%
Resultados extraordinarios +{5,7) (14,5)
Beneficio antes de impuestos 613,4 615,1 0%
Margen antes de impuestos 13,3% 15,5%
Impuestos (164,8) (172,6)
Beneficio consolidado 448.6 4425 1%
89,8% 11,1%
Resultados atribuidos a la minoria : (2.2) 4.4)
Beneficio atribuido a la sociedad dominante 446,5 4381 2%
Margen Neto ' 9,7% 11,0%
Beneficio por accion, céntimos de euro (%) 71,6 70,3 2%

{*) Calcutado sobre 623.330.400 acciones




Grupo Inditex

Datos en millones de euros

ACTIVO
Inmovilizado neto (*)
Fondo de comercio
Gastos a distribuir en varios ejercicios
Total activo fijo

Existencias

Deudores

Inversiones fin. temporales y tesoreria

Ajustes por periodificacion

' Total activo circulante

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Fondos propios

Minoritarios, ingresos a distribuir y provisiones
Deuda financiera a largo plazo
Otras deudas a largo plazo
Pasivo largo plazo

Deuda financiera a corto plazo
Acreedores comerciales y no comerciales

Pasivo a corto plazo

TOTAL PASIVO

Balance de situacion consolidado al 31 de enero de 2004

31 enero
2004

2.118,3
533
17,9
2.189,4

4864
1328,9
4964
9,3
1.320,9

3.510,4

2.105,9

80,0
156,6
75,2
311,7

81,5
1.011,2

1.092,7

3.5610,4

(**) Incluye autocartera por 82.313 eurcs a 31 de enero de 2004 y 447.000 euros a 31 de enero de 2003

31 enero
2003

1.791,3
62,6
13,9

1.867,8

382,4
2377
516,0
9.8
1.146,0

3.013,8

1.761,3

69,0
129,3
41,4
239,8

1445
868,2

1.012,7

3.013,8
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INFORMACION SEMESTRAL CORRESPONDIENTE AlL:

SEMESTRE

iK.-'_DA'IT_OS_[DENTIFI,CATI‘,Y_OS‘;DEI}'EE\'XISO£(ﬁgli. :

Denominacion Social:
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, S. A. (INDITEX)

Domicilio Social:

SECLE
Avda. de la Diputacion s/n, Edificio Indutex. Aneixo, La Coruna. Espana. A-13075662
Personas que asumen la responsabilidad de esta informacion, cargos que ocupan e Firma:
identificacion de los poderes o facultades en virtud dec los cuales ostentan la representacién 3
de la sociedad: §27 / Y -
Borja de la Cierva Alvarez de Sotomayor. Director Financiero. /ﬁvj\! / {

CONTENIDO INFORMACION SEMESTRAL
(marcar con una X en caso afirmativo)
I. Datos Ideatificatives del Emisor
H. Variacién del Grupo Consolidado
1l Bases de Presentacién y Normas de Valoracidn
. Balance de Situacidn
v Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Vi Distribucion por Actividad del lmporte Neto de 12 Cifra de Negocio
Vil Namero de Personas Empleadas
VI Evolucién de los Negocios
1X. Dividendos Distribuidos
X. Hechos Significativos
XL Anexo Explicative Hechos Significativos
NIt {aforaie Espcecial de los Auditores

Gl



1l. VARIACION DE LAS SOCIEDADES QUE FORMAN EL GRUPO CONSOLIDADO (19)

Se han incorporado al Grupo las siguientes sociedades, creadas para el desarollo del negocio del Grupo en su expansién

internacional (se indica nombre de la sociedad, pais del domicilio social y porcentaje de participacién det Grupo en su
capital social): i

Zara Home Portugal Conf., Ltda. (Portugal, 100%).
Tempe México, S. A de C. V. (México, 50%).
Bershka ltalia, Srl. (Italia, 100%).

Zara Home, U. K, Ltd. (Reino Unido, 100%)
Massimo Dutti ftalia, Sri. (Italia, 100%).

Zara Home Hellas, S. A. (Grecia, 100%).

Naviera Gran Sol, A LE. (Espana, 49%).

Durante el presente ejercicio se han producido ademas las siguientes variaciones en las sociedades del Grupo:

La sociedad denominada a 31 de encro de 2003 Bretios BRT Espaiia, S. A., ha cambiado su denominacidn social por la de
Zara Home Espaia, S. A. (Espana, 100%).

La sociedad Vehils, S. A (Espaiia, 100%) ha sido absorbida por Lefties Espafia, S. A. (Espafia, 100%).

La sociedad JSC Vermpstas (Lituania, 64,40%) ha sido vendida a terceros ajenos al Grupo.




[1. BASES DE PRESENTACION YV NORMAS DE VALORACION

(En la claboracion de los datos e informaciones de cardcler financiero-contable incluidos en la presente informacion publica periddica.
deberdn aplicarse los principios, normas de valoracion y criterios contables previsios en la normativa en vigor para la elaboracion de
informacion de cardcter finauciero-contable a incorporar a las cuentas anuales y estados financieros intermedios correspondiente al
sector al que pertenece lu entidad. St excepcionalmente no se hubieran aplicado a los datos e informaciones que se adjuntan los principios
y criterios de contabilidad gencralmente acepiados exigidos por la correspondiente normativa en vigor, este hecho debera ser sefialado y
motivado suficientemente, debiendo explicarse la influencia que su no aplicacion pudiera tener sobre el patrimonio, la situacion
Jinancicra y los resultados de la empresa o su grupo consolidado. Adicionalmente, y con un alcance similar al anterior, deberdn
mencionarse y comentarse las modificaciones que, en su caso y en relacion con las altimas cuentas anuales auditadas, puedan haberse
producido en los criierios comables utilizados en la elaboracidn de las informaciones que se adjuntan. Si se han aplicado los mismos
principios. criterios y politicas contables que en las ultimas cuentas anuales, y si aquellos responden a lo previsto en la normativa
comable en vigor que le sea de aplicacion a la entidad, indiquese asi expresamente).

En la claboracign de la presente informacion semestral correspondiente al segundo semestre de 2003 se han aplicado los
mismos principios contables y normas de valoracion que en el segundo semestre det ejercicio precedente. Dichos principios
coinciden con los utilizados en la elaboracidn de las ultimas cuentas anuales individuales y consolidadas formuladas por los
Administradores de la Sociedad. '

Asimismo, el ejercicio contable actual corresponde al periodo comprendido entre el 1 de febrero de 2003 y el 31 de enero
de 2004, que senalamos como “Ejercicio 2003” en todas nuestras informaciones.




[ . IVBALANCE DE SITUACION

Llds.: Miles de euros

ACTIVO ‘EJERCICIO:

A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS -~
{. Guastos de Lstablectmiento 86 129
{t. lamovilizaciones Inmateriales 6.666 14.606
1L1. Derechos s/bienes en régimen de arrendamiento financiero 1.175 8.781
1.2, Otro Inmovilizade lamaterial 3491 5.823
1. lumovilizaciones Materiales 290.673 264.714
1V, tamovifizaciones Financieras 358.782 453.449
V. Acciones Propias a Largo P'lazo 89 447
. Deudores por Opcraaonm Trého a Larﬂo Plazo

B) INMOVILIZADO (1) o B 856.298 733.345
C) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERC[C[OS (7 328 1.076
1. Accionistas por Desembolsos Exigidos

. Existencias 159.158 139.843
(. Deudores 307.888 222,507
[V. Inversiones Financieras Temporales 402.950 457714
V. Acciones Propias a Corto Plazo
V1. Tesoreria 72.597 89.968
VUL Ajustes por Peciodificacidn - : | 49
D) ACTIVO CIRCULANTE - : e T 0360 942.594 910.081
TOTALACTIVO (A+B+C+D)" : o CoTe L e 03700 1.799.220 1.644. >02

. EJERC[CIO =
PASIVO _ .:‘ AC’FUAL

[. Capital Suscrito 0300 - 93.)00
{l. Reservas “ 0310 720.471
1L Resultados de Ejercicios Anteriores 0320
1V, Resuttado ded Periodo 0330 272.735 187.164
V. Dividendos a Cueata Entregados en el Hucmo 03350 ©
A) FONDOSPROPIOS . @ . . R o 0560: 1.086.706 901.237
B)" INGRESOS A DISTRIBUIR VARIOS FJERCICIO; 3y 0590 . 13.185 2.729
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y- GASTOS . o T 10600 - 9.025 13.256
1. Emisign de Obligaciones v Otros Valores Negociables 0610
il. Deudas con Entidades de Crédito ' L0615 .. 1.443
H{I. Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas 06207 528 546
(V. Acrecdores por Operaciones de Trifico a Largo Plazo 3 0625 g
V. Otras Deudasa Largo 0630 ° 8376 6.092
0) ACREEDORES A LARGO PLAZO : E 170630 8.9504 $.031
I. Emisién de Obligaciones y Otros Valores Negaciables 0650 "
I1f. Deudas con Entidades de Crédito 0655 213 4.064
1. Deudas con Empresas del Grupo v Asociadas 0660 338912 388310
IV. Acreedores Comerciales 0665 239.033 201,756
V. Qtras Deudas a Corto 0670 103.238 115.069
VI Ajustes por Pertodificacion 0680
£} ACREEDORLES A CORTO PL: \/O (€} 0690 681,400 719.199
F) - PROVISIONES PARA RIESGOS Y G \blObACORFO PLAZO ‘ 0693
TOTALPASIVO(A+ B+ C+DFE+F) - ) o 0700 1.799.220 1.644,502




V. RESULTADOS:

Uds.: Miltes de euros

 EJERCICIO ACTUAT? [ EJERCICIO ANTERIOR'
tmporte Yo Importe %o
+ Importe Neto de ta Cifra de Negocio (3) 1.827.161 100,00% 1.596.650 1 100,00%
+ Otros lugresos (6) 0,00% 0,00%
+/-  Variacién Existencias Productos Terminados y en 0.00% 0.00%
Curso
= VALOR'TOTAL DE. LA PRODUCCION 1.827.1611 100,00% 1.596.650 | 100,00%
- Compras Netas -1.606.630 | -8793% 1391760 | -87.17%
+/- \"ariacié.n Exislenci:?s Mercaderias, Materias Primasy | 19925 1.05% 1126 | 020%
Otras Materias Consumibles
- Gastos Externos y de Explotacidn (7) -13.562 -0,74% -9.761 -0,61%
= VALOR'ANADIQAJUSTADO -+ 226194 | 1238% 198255 12,42%
+/- Otros Gastos e Ingresos (8) -51.843 -2,84% -31.621 -1,98%
- Gastos de Personal -47 164 -2,58% -44.298 -2, 77%
=:RESULTADQ BRUTO'DE.EXPLOTACION = ¥ 127187 696% 122336 | 7,66%
- Dotacién Amortizaciones lamovilizado -26.013 -1,42% 2233161 -1,46%
- Dotaciones al Fondo de Reversidn 0,00% 0.00%
+/- Variacibén Provisiones de Circulante (9} 0,00% 0,00%
= RESULTADO NETO'DEEXPLOTACION 101174 3534% 99.020| 6,20%
+ lagresos Financieros 213280 11,67% 192808 12,03%
- Gastos Finaancieros -14 363 -0.79% -20.202 -1,27%
+ Iatereses y Diferencias Cambio Capitalizados 0,00% 0,00%
+/- Dotacibn Amortizacién y Provisiones Financieras (10) 0,00% 0,00%
= RESULTADO ACTIVIDADESORDINARIAS /7. 300.089 | 16,42% 271626 | 17,01%
+/- Resultados Procedentes det [amovitizado famaterial, . <
Material y Cartera de Control (11) ' 0.00% 3377 -0.22%
+/- Variacibn Provisiones lamovilizado lamaterial, |7 - N ° o s )
Material y Cartera de Control (12) 631 -0.04% 763701 A478%
+- » E.lcsulmdos. por Operaciones con  Acciones v 123 001% 0,00%
Obligaciones Propias (13)
+/- Resultados de Ejercicios Anterioces (14) 23461 -0,13% 1939 0.12%
+/- Qtros Resultados Extraordinacios (13) 130 327 0,02% 5774 -0,36%
= RESULTADQ'ANTES DE IMPUESTOS 1040" 2974301 16,28% (878441 11,76%
+/- Impuestos sobre Saciedades y Otros 1042 246951 -1,35% 680 -0,04%
= RESYLTADO DELEJERCICIO 7 (1044 272735 1493% 187.1641 11,72%




RUPQ CONSOLIDADO.

Uds.: Miles de euros

ACTEVO

| " EJERCICIO

A) ACCIONISTAS POR DESEMBOESOS NO EXIGIDOS

I. Gastos de Establecimiento

" EJERCICIO.

528 560
1. Inmovilizaciones Inmateriales 412944 3178113
{L.{. Derechos s/bienes en régimen de arrendamiento financiero 98.342 89.693
11.2. Otro fnmovilizado Inmaterial 314.602 288.420
1. (nmovilizaciones Materiales 1.599.266 1.333.143
IV. [nmovilizaciones Financieras 105424 79.003
V. Acciones de la Sociedad Dominaate a Largo Plazo 89 447
V1. Deudores por Operaciones Trifico a Larao Plazo
‘B) - INMOVILIZADO, L 2118251 1.791.266
:G):FONDO: DE: OMERC ( 53.253 62612
D) GASTOS A'DISTRIB 17.902 13.931
{. Accionistas por Desembolsos Euwdos
{l. Existencias 486.440 182439
1. Deudores 328856 237678
{V. laversiones Financieras Temporales 180342 294343
V. Acciones de la Sociedad Dominante a Corto Plazo
VI Tesoreria 316.023 221.689
VI{. Ajustes por Periodificacibn 9285 9838
'E) 'ACTIVO CIRCULANT] 1.320.946 1.145.987
TOTALACTIVO ( A+ B 3.510.352 3.013.796

PASIVO

[. Capital Suscrite

93.500

II. Reservas Sociedad Dominante 893.598 795373
LEf. Reservas Sociedades Consolidadas (16) 799213 555.697
[V. Diferencias de Conversidn (17) -126.817 -121.407
V. Resultados Atribuibles a ta Sociedad Dominante 446431 438.091
VL. Dividendos a Cuenta Entregados en el Ejercicio
&) FONDOS PROPIO : 2105947 1.761 254
‘B) ‘SOCIOS E\TER;\OS ; 27217 19.336
") DIFERENCIA! NEGL\T[VA DE CONSOLH) AC(O\
). INGRESOS A DISTRIBU{R EI\"'VAR[OS EJERCICIOS (3) 29.663 8.333
i\‘E) PROVISIONES : 23.079 41.147
mes:én de Obhoacnones y Otros \’alorcs Negociables
. Dcudas con Eatidades de Crédito 136.568 129.343
{1l. Acreedores por Operaciones de Tréfico a Largo Plazo 75.167 41.443
V. Otras Deudas a Lacgo
F) ACREEDORES A LARGO 'LAZO ; 231.735 170.786
. Emisién de Obligaciones y Otros V alarcs Ncoocmblcs
1t. Deudas con Entidades de Crédito 81492 144522
1. Acreedores Comerciales 632422 506173
V. .Otras Deudas a Corto 338.797 361.646
V. Ajustes por Periodificacion 397
'G) ACREEDORESA'CORTO PLAZO (4) 570~ 1.092.711 1.012.738
H) :PROVISIONES PARARIESGOS YGASTO~ A
TOTALPASIVO (A #B8+C+ D+ E+F+ G+ H) 3510332 3.013.796




Uds.: Miles de euros

EJERCICIO ACTUAL ;| EJERCICIOANTERIOR
Importe % Importe Yo
+ Importe Neto de la Cifra de Negocio (3) 4.598908 | 100,00% 3973973 | 100.00%
+ QOtros tagresos (6) 2603 0,06% 109 0.00%
+/- Variacién Existencias Productos Terminados y en 103 020 2.24% 28786 | 0.72%
Curso
Z'WVALORTOTALDE LA PRODU 4704531 ) 102,30% 4002868 | 100,73%
- Compras Netas -2.779.393 | -60,44% -1.954.198 1 ~19.17%
+/- \’nriacié'n Exis(cnci:fs Mercaderias, Materias Primas y 383.420 8 34% 58 002%
Otras Materias Consumiblcs
- Gastos Externos y de Erplotaclén ©) -756926 1 -16,46% -609.878 | -13.33%
ALOR?Y ANADIDOATUSTA 15516327 33,74% 1.438.034 | 36,19%
+/- Otros Gastos e lnarcsos (8) 0.00% 0.00%
- Gastos de Personal 6781791 -14,75% -569.896 | -14.34%
RESULTADO BRUTQ.DE EXPLOTAGION 8734531 18,99% 868.138 | 2183%
- Dotacién Amortizaciones [amovilizado 2221170 4.81% -185.407 -4.67%
- Dotaciones al Fondo de Reversibn 0,00% 0.00%
+/- Variaciéa Provisiones de Circulante (9) -15.891 -0,35% -13.663 -0.34%
ZURESULTADO NETO DE EXPLOTACION 636392 | 13.84% 669.068 | 16.81%
+ Ingresos Financieros 11786 | 0.26% 10.046 1  0.25%
- Gastos Financicros 152321 -0,33% -16.2341 0%
+ latereses y Diferencias Cambio Capitalizados 46161 -0,10% -23.706 | -0,60%
+/- Dotacibn Amortizacién y Provisiones Financieras (10} 84 0,00% 0,00%
+/- Resultados de Conversion (18) 0,00% 0,00%
+/-  Participacidn Resultados Sociedades Puestas en 73 0.00% 31 0.00%
Equivalencia
- Amortizacién Fondo Comercio COﬂbOhdﬂclén -5.339 -0,20% -9.524 -0.24%
+ Reversién Diferencias Negativas de Consolidacién 0,00% 0,00%
= RESULTADOACTIVIDADES ORDINARIAS . 619130 | 13,46% 6295191 1584%
+/- Resultados Procedentes del lamovilizado (nma(cnal < 5 oo
Material y Cartera de Control (11) A13957 0,30% 206634 -052%
+/- VYariaciéon Provisiones lamovilizado Inmaterial, . o
Materia!l y Cartera de Control (12) = 0.01% 0.00%
+- Resultados por Operaciones con  Acciones y Y o
Obligaciones Propias (13) 0.00% 0.00%
+/- Resultados de Ejercicios Anteriores (14) <3401 -0,01% 21875 | 0,55%
+/- Qtros Resultados Ex(raordmanos (13 8334 0,18% -15681 1 -039%
6134381 1334% 6150501 1548%
-164.807 1 -3,58% S[72374 434%
448.631 9,76% 442476 11,13%
-2.180 1 -0,05% ~43835) -011%
SOCLED‘\Dv-DO(M[\’: : 446451 9.71% 438091 | 11.02%




VI. DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO

DUAL" .

Ejerc..
A L - fAaterior - S . nterior...
Vtas. netas tdas. prop. 4.019.087 3.497.781
Vias. netas franquicias 271.582 232556
Otras ventas textites 253.40! 204.160
Servicios prestados 39.109 30319
Otras veatas 15.729 9157
Ventas de tejidos 229.660 285922
Ventas de prendas 1.706.055 1.452.909
Vias. Otros Pdtos./serv. 29.617 26.041
Devolucién de ventas -138.471 -98.222
Obra Ejecutada Pendiente de Certificar (*)
B 1.827.161 1.596.650 4.598.908 3973973
Mercado Interior 1.010.421 882947 2631933 2.251.897
Exportacién: Untén Europea 478.716 418.322 1.341.788 1151563
Paises O.C.D.E. 151.654 132,522 464.043 451956
Resto Paises 186.370 162.859 161.144 118557

(*} A completar unicamente por Empresas
Constructoras

VI. NUMERO MEDIO DE PERSONAS EMPLEADAS EN EL CURSO DEL PERIODO




Vil EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

(La informacion a incluir dentro de este apartado, ademds de cumplir con lo dispuesto en las instrucciones para la cumplimentacion de
esta informacién semestral, deberd hacer mencion expresa sobre los siguientes aspectos: evolucion de la cifra de ingresos y de los costes
anejos a dichos ingresos; composicion y andlisis de las principales operaciones que han dado lugar a la obtencion de resultados
extraordinarios; comentario de las operaciones de inversion y desinversion mds relevantes, explicando su efecto sobre el fondo de
maniobra de la comparia y en especial sobre la tesoreria de la misma; explicacion suficiente sobre la naturaleza y efecios de las partidas

que hayan podido causar una variacion significativa sobre la cifra de ingresos o sobre los resultados de ia compaitia en el semestre acnal
respecto de los comunicados en cl trimestre anterior).

Ver memorando adjunto sobre la evolucidn de los negocios.




IX. DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO :

(Se hard mencion de los dividendos efectivamente pagados desde ef inicio del ejercicio econdmico).

[nformacion adicional sebre el reparto de dividendes (a cuenta, complementario, etc)

Anexo en {a hoja siguiente

X. HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)

1.Adquisiciones o transmisiones de participaciones en el capital de sociedades cotizadas en Bolsa

determinaantes de {2 obligacién de comunicar contemplada en el art. 33 de la LMY (5 por 100 y
maltipltos).

2.Adquisiciones de autocartera determinantes de (a obligacida de comunicar segin fa disposicién
adicional L' de fa LSA (! por 100},

3.0tros aumentos o disminuciones significativos del inmovilizado (participaciones superiores al
10% en sociedades no cotizadas, inversiones o desiaversiones materiales refevantes, etc.).

4. Aumentos y reducciones det capital social o del nominal de las acciones.

S.Ewmisiones, reembolsos o cancelaciones de empréstitos.

6.Cambios de los Administradores o del Coansejo de Administracién.

7.Modificaciones de tos Estatutos Sociales.

8.Transformaciones, fusiones ¢ escistones.

9.Cambios en fa regularizacidn institucional de! sector con incidencia sigaificativa en la situacién
econrOGmica o financicra de la Sociedad o del Grupo.

t0.Pleitos, litigios o contenciosos que puedan afectar de forma sigaificativa 2 la situacidn
patrimonial de iz Sociedad o def Grupo.

i 1.Situacioncs concursiles, suspensionies de pagos, etc.

12.Acuerdos especiales de limitacién, cesidn o renuncia, total o paccial, de los derechos potiticos y
econdmicos de fas acciones de {a Sociedad.

13.Acuerdos estratégicos con grupos nacionales o internacionales (intercambio de paquetes
accionaciales, ctel).

14.0tros hechos significativos.
{*)Marcar con una "X 2 casilla correspondiente, adjuntando ca caso alirmativo anexo explicativo
en ¢l que se detalle ta fecha de comunicacién a la CNMV yala SRBV.




Informacidn adicional sobre el reparto de dividendos (a cuenta, complementario, etc)

Con fecha valor 24 de julio de 2003 se distribuyd un dividendo por un importe bruto de 14 céntimos de euro por accidn con
cargo a los resultados de 2002,




X1 ANEXO EXPLICATIVO HECHOS SIGNIFICATIVOS

PUNTO 6

- La Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el dia {8 de julio de 2003, acordo aprobar v ratificar el
nombramicnto de D. Antonia Abril Abadin como vocal del Consejo de Administracidn, acordado por este Organo en su
reunion de 12 de diciembre de 2002, v designar al Sr. Abril Abadin para desempedar ¢l cargo de consejero por el plazo de
cinco afios previsto en los Estatutos Sociales a contar desde la fecha de dicha Junta General.

- El Consejo de Admuinistracion, en sy reunion celebrada el dia 18 de julio de 2003, teniendo en cuenta la
ratificacion y designacion de D. Antonio Abril Abadin como consejero de fa Sociedad por el plazo de cinco afios acordada

por la Junta General de accionistas celebrada ese mismo dia, procedid al nombramiento de D. Antonio Abril Abadin como
miembro y Secretario de su Comision Ejecutiva.

PUNTO 7

Modificaciones de los Estatutos Sociales de la Compaiia aprobadas por la Junta General Ordinaria de Accionistas,
celebrada el dia 18 de julio de 2003:

- Nueva redaccidn dada al apartado 3 del anticulo 15 de los Estatutos Sociales, incorporando a los mismos una
mencion a [a figura del Reglamento de la funta General, atribuyendo su aprobacion a la propia Junta. :
- Modificacion del apartado | del articulo 18 de los Estatutos Sociales, introduciendo una mejora técnica a la

anterior redaccidn, en el sentido de precisar que debe mantenerse el nimero minimo de acciones para asistir a la Junta hasta
la celebracidn de la misma.

Modificacidn del apartado 2 del articulo 20 de los Estatutos Sociales, por la que se elimina el requisito de
adjuntar al acta de la Junta General los documentos en los que constan las representacionss conferidas para asistic a la
Junta, haciéndose constar las representaciones en la lista de asistentes v conservando la Sociedad en sus archivos los
documentos en los que constan las representaciones conferidas, dado que la incorporacién de estos documentos al acta, por
un lado, no aporta informacidn adicional y conlleva sin embargo un aumento excesivo en el nimero de folios de este
documento, ya de por si voluminoso, con ef consiguiente coste econdmico para la Sociedad, y por otro, implica ademas que
los documentos en los que constan las representaciones deban guardarse en ¢l protocolo del Notario correspondiente en
lugar de en los archivos societartos, ubicacidn esta ulima mucho mas convenicnte.

Modificacién del apartado 1 del articulo 22 de los Estatutos Sociales, a los efectos de determinar que 1a persona

designada por la Junta General para presidir ésta en ausencia del Presidente deberd tener 1a condicion de accionista de la
Sociedad.

Supresion del segundo parrafo del apartado 6 del articulo 22 de los Estatutos Sociales en el que se establecia un
requisito de mayoria cualificada para la aprobacién de determinados acuerdos.

Adicion de un nuevo apartado 2 al articulo 24 de los Estatutos Sociales, incluyendo una referencia genérica a los
deberes de diligencia v lealiad de fos Administradores, remititiendo su concrecidn y desarrollo al Reglamento de! Consejo
de Administracién.

Adicién de un nuevo apartado 3 al articulo 24 de los Estatutos Sociales, introduciendo en los mismos fa mencion
al compromiso de elaboracion v publicacion por la sociedad de un informe anual sobre gobierno corporativo.

- Modificacion del apartado 3 del articulo 23 de los Estatutos Sociales, eliminando la exigencia de que el
Presidente del Consejo de Administracién tenga que ser designado de entre los miembros con una antigidedad comoe

CONSejero superior a tres anos, salvo voto favarable de las dos terceras partes del Consejo.

Modificacion del apartado 2 del articulo 27 de los Estatutos Soaiales, introduciendo la posibilidad de celebrar las




reuniones del Consejo por medio de multiconferencia telefdnica, videoconferencia o sistema analogo, e incluyendo la |
regulacidn de las indicaciones que deben constar en la convocatona respecto de las reuniones en las que se vayan a hacer
uso de dichos medios técnicos, las condiciones minimas de comunicacidn que deberan permitir dicho medios

(comunicacién directa y simultanca entre todos los asistentes) y la constancia que de todo ello debera reflejarse en las
correspondientes actas de las reuniones.

- A los efectos de dar cumplimiento a [a Ley 4472002, se dio una nueva redaccidn al articulo 30 de los Estatutos
Sociales, con ef objeto de incluir en los mismos la reguiacion del Comité de Auditoria y Control.

- Teniendo en cuenta la nueva redaccidn dada al articuto 30 de los Estatutos Sociales, se procedié a una nucva
numeracion de articulos, manteniendo todos ellos su redaccién, desde el antiguo articulo “30.- Remuneracion de los
Consejeros™ hasta el articulo “41 - Resolucién de conflictos”, ambos inclusive.

PUNTO 14

- Con fecha 20 de febrero de 2003 1a Sociedad remitié informacion sobre ¢l Comité de Auditoria.
- Con fecha 12 de junio de 2003 se comunicé ef acuerdo del Consejo de Administracién de convocar Junta General
Ordinaria de Accionistas en la sede social el dia 18 de julio de 2003, a las 12 horas, en primiera convocatoria, v al dia

siguiente, en el mismo lugar y a la misma hora, en segunda convocatoria, asi como los asuntos incluidos en el orden del dia
de la misma. :

Con fecha 27 de junio de 2003 se comunico la publicacién del anuncio de convocatoria de la Junta General de

Accionistas en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en tres periddicos provinciales, adjuntando copia de la
coavocatoria.

Con fecha 18 de julio de 2003 se comunicaron los acuerdos adoptados por la Junta General Ocdinaria de
Accionistas de la Soctedad celebrada ese dia, que fueron los siguientes:

Aprobacion de las cuentas anuales e informe de gestidbn de la Sociedad y de su grupo consolidado,
correspondientes al ejercicio social 2002, finalizado ¢l 31 de enero de 2003, asi como de la gestidn social.
. Aprobacion de la aplicacion del resuttado del ejercicio y distribucién de dividendos.

Ratificacion y nombramiento de consejero.

Modificacidn de los Estatutos Sociales.

Aprobacion del Reglamento de la Junta General de Accionistas.

Autorizacion al Consejo de Administracion para la adquisicion derivativa de acciones propias.
Otorgamiento de facultades para ejecucion de acuerdos.

Con fecha 4 de septiembre de 2003 se comudicé que el Consejero-Director General D. Juan Carlos Rodriguez
Cebrian habia comunicado ese dia a la CNMV la venta de 513.270 acciones de fa Sociedad.

Con fecha 8 de septiembre de 2003 se comunicé 1a apertura de las primeras tiendas ZARA ¢n Sucecia y Eslovenia.

Con fecha 24 de octubre de 2003 se remiti6 informacién completa sobre los cambios estatutarios en relacion con
el Comité de Auditoria y Control asi como la composicion del mismo.

Con fecha 11 de diciembre de 2003 la Sociedad remitié las principales modificaciones introducidas ea su
Reglamento interno de Conducta.

t Se adjunta anejo sobre las operaciones con partes vinculadas en el ejercicio actual. : J




X1 INFORME ESPECIAL DE LOS AUDITORES

(Este apartado sélo deberd ser completado en la informacion correspondiente al I Semestre del ejercicio siguiente al ultimo cerrado y
auditado, y serd de aplicacion para aquellas sociedades emisoras que, de conformidad con lo previsto en el apartado decimotercero de la
Orden Ministerial de 18 de enero de 1991, resulten obligadas a la presentacion de un informne especial de sus auditores de cuenias,
cuando el informe de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio inmediato anterior hubiera denegado la opinidn o contuvicre una
opinién adversa o con salvedades. En el mismo, se incluird la mencion de que se adjunta como anexo de la informacion semestral ef
referido informe especial dz los auditores de cuentas. asi como la reproduccion de la informacion o manifestaciones aportadas o
efectuadas por los Administradores de la Sociedad sobre la situacién aciualizada de las salvedades incluidas por el auditor en su informe

de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio anterior y que. de conformidad con las Normas Técnicas de Auditoria aplicables, hubizre
servido de base para la elaboracién del mencionado informe especial).




v e————

INSTRUCCIONES PARA LA CUMPLIMENTACION DEL INFORME SEMESTRAL
(GENERAL)

- Los datos numeéricos solicitados, satvo indicacion en contrario, deberan venir expresados en miles de euros,
sin decimales, efectudndose tos cuadres por redondeo.

- Las cantidades negativas deberan figurar con un signo menos (-) delante del niimero correspondiente.

- Junto a cada dato expresado en cifras, salvo indicacién en contrario, debera

figurar el del periodo
correspondiente al ejercicio anterior.

- La informacién a incluir dentro del epigrafe Evolucion de los Negocios debera permitir a los inversores
formarse una opinién, con conocimiento de causa suficiente, acerca de la actividad desarrollada por la empresa
y los resultados obtenidos durante el periodo cubierto por el avance, asi como de la situacién financiera y otros
datos esenciales sobre la marcha general de los asuntos de la sociedad.

- Definiciones:

(1) Las distintas ribricas que componen el Inmovilizado se presentardn netas de amortizaciones acumuladas y
provisiones.

(2) Los Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios comprenderan los gastos de formalizacién de deudas (gastos
de emision y modificacién de valores de renta fija y de formalizacion de deudas, entre los que se incluyen los
de escritura publica, impuestos, confeccidn de titulos y otros similares), los gastos por intereses diferidos de
valores negociables (diferencia entre el importe de reembolso y el precio de emision de valores de renta fija y
otros pasivos analogos) y los gastos por intereses diferidos (diferencia entre el importe de reembolso v la
cantidad recibida en deudas distintas a las representadas en valores de renta fija). Las compaiiias del sector
eléctrico incluiran, ademas, dentro de este epigrafe, las Cuentas de Periodificacion Propias de su sector.

(3) Los Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios comprenderan las subvenciones de capital, las diferencias
positivas de cambio, los ingresos por intereses diferidos (intereses incorporados al nominal de los créditos

concedidos en operaciones de trafico, cuya imputacion a resultados deba realizarse en ejercicios futuros) y
otros ingresos a distribuir en varios ejercicios.

(4) La parte de las deudas a largo plazo con vencimientos inferiores a 12 meses deberdn reclasificarse, dentro
de la ribrica correspondiente, en Acreedores a Corto Plazo.

(5) El Importe Neto de la Cifra de Negocios comprenderd los importes de la venta de productos y los de
prestacion de servicios correspondientes a las actividades ordinarias de la sociedad deducidas las
bonificaciones y demds reducciones sobre ventas, asi como el impuesto sobre el valor anadido y otros
impuestos directamente relacionados con la citada cifra de negocios.

(6) En la rdbrica Otros Ingresos se englobaraa los ingresos accesorios a la explotacién, los trabajos efectuados
por la empresa para el inmovilizado (excepto los intereses y diferencias de cambio capitalizados) y las

subvenciones a la explotacion (no incluir las subvenciones de capital transferidas at resultado del periodo).

(7) En la nibrica Gastos Externos y de Explotacion se incluiran:

* Los trabajos realizados por otras empresas, 10s servicios exteriores




(arrendamientos, reparaciones, transportes, seguros, energia, etc.)los tributos |
(excepto el impuesto sobre beneficios) y otros gastos de gestion.

* La dotacion a fas provisiones para riesgos y gastos de explotacion (grandes
reparaciones, eic; excluida la dotacion para pensiones y obligaciones similares
que habra de imputarse a gastos de personal).

(8) Otros Gastos ¢ Ingresos comprenderan los beneficios o las pérdidas que corresponde a los participes no

gestores en las operaciones reguladas por los articulos 239 a 243 del Cédigo de Comercio y en otras
operaciones en comun de analogas caracteristicas.

(9) La Variaciéon de las Provisiones de Circulante comprendera las dotaciones realizadas en el periodo,
deducidos los excesos y aplicaciones, destinadas a realizar correcciones valorativas por depreciaciones de

caracter reversible en las existencias, clientes y deudores. Asimismo, incluird las pérdidas por insolvencias
firmes de clientes y deudores.

(10) Las Dotaciones para Amortizaciones y Provisiones Financieras comprenderd las dotaciones realizadas en
el periodo, deducidos los excesos y aplicaciones, destinadas a realizar correcciones valorativas por
depreciaciones de caracter reversible en valores mobiliarios (exceptuados los que correspondan a

participaciones en el capital de sociedades del grupo o asociadas) y otros vatores negociables y en créditos no
comerciales a corto v largo plazo.

(11) Los Resultados Procedentes del Inmovilizado Inmaterial, Material y Cartera de Control comprenderan los
beneficios y pérdidas producidas por la enajenacién de inmovilizado inmaterial o material y de participaciones
en capital a largo plazo en empresas del grupo, multigrupo o asociadas, o por la baja en inventario total o
parcial, como consecuencia de pérdidas por depreciaciones ureversibles de dichios activos.

(12) La Variacién de las Provisiones de Inmovilizados Inmateriales, Materiales y de Cartera de Control
comprendera las dotaciones realizadas en el periodo, deducidos los excesos y las aplicaciones, destinadas a
realizar correcciones valorativas por depreciaciones de caracter reversible en el inmovilizado inmaterial y
material, asi como en participaciones en capital a largo plazo en empresas del grupo y asociadas.

(13) Los Resultados por Operaciones con Acciones y Obligaciones Propias comprenderdn los beneficios o
pérdidas producidas con motivo de la amortizacién de obligaciones o de la enajenacidn de acciones y
obligaciones emitidas por ta empresa.

(14) Los Resultados de Ejercicios Anteriores comprenderan los resultados relevantes correspondientes a
gjercicios anteriores, v que dada su importancia relativa no se pueden contabilizar por su naturaleza.

(15) Los Owros Resuttados Extraordinarios comprenderan:

* El importe de las sabvenciones de capital traspasado al resultado del periodo.

* Los ingresos y gastos extraordinarios de cuantia significativa, que no se
consideran periddicos al evaluar los resultados futuros de la empresa.

(16) Las Reservas de Sociedades Consolidadas incluiran tanto las correspondientes a sociedades integradas por

el método de integracion global o proporcional, como las correspondientes a sociedades integradas por el
método de puesta en equivalencia.




—

(17) v (18) Las ribricas Resultados y Diferencias de Conversion (aparece unicamente en consolidacion)
recogeran las diferencias de cambios que surjan por la conversion de saldos en moneda extranjera de
sociedades consolidadas (tanto por integracion global o proporctonal como por puesta en equivalencia).

(19) Variacion dc las Sociedades que forman el Grupo Consolidado: se recogeran exclusivamente aquellas

sociedades que, con relacidn a las Cuentas Anuales consclidadas del Gliitmo ejercicio cerrado, se hubieran
incorporado o excluido en el proceso de consolidacion.




ANEXO SOBRE OPERACIONES REALIZADAS POR LA SOCIEDAD CON
PARTES VINCULADAS, AL AMPARO DE LO ESTABLECIDO POR EL
ARTICULO 35 DE LA LEY 24/1988, SEGUN REDACCION DADA POR LA
LEY 44/2002, DE MEDIDAS DE REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO

Durante el ejerctcio 2003, el Grupo ha percibido ingresos procedentes de transacciones
con miembros del Consejo de Administracion de INDITEX, S.A. o sus sociedades
vinculadas por tmporte de 4.243.093 curos. Dichas transacciones corresponden

principalmente a la realizacion de obras por parte de la constructora del Grupo y han
sido facturadas a precios de mercado.

Por otra parte, varias sociedades del Grupo tienen arrendados 31 locales comerciales
cuya propiedad es ostentada por sociedades vinculadas a Consejeros de la Sociedad
matriz. La mayor parte de los contratos de arrendamiento de dichos locales fueron
firmados con anterioridad al afio 1994 y su vencimiento se producird entre 2014 y 2016.
El importe satisfecho por el Grupo durante el ejercicio 2003 en concepto de alquileres
correspondientes a los locales mencionados ascendid a 5.303.522 euros.

En el ejercicio 2003, ZARA ESPANA, S.A. vendio a una sociedad controlada por uno
de sus Consejeros, por importe de 1.321.974 euros, dos fincas integrantes de una tienda
ZARA, otorgandose simultaneamente un contrato de arrendamiento entre las sociedades
compradora y vendedora. Dicho Consejero habia devenido con anterioridad propietario
del resto de los locales que forman parte del citado establecuniento comercial, ocupados
asimismo en calidad de arrendataria por ZARA ESPANA, S.A. Los alquileres abonados
por la mencionada tienda se incluyen en el parrafo anterior. '

En diciembre de 2003, una entidad del Grupo adquirid una sociedad propietaria de un
local y con la finalidad de abrir una tienda ZARA en el mismo. Dicha sociedad habia
stdo adquirida previamente en un procedimiento de subasta por otra entidad vinculada a
uno de los Consejeros, quien la transfirid por un importe equivalente al precio pagado
previamente mas los gastos incurridos, de modo que el Consejero no ha obtenido

beneficio alguno en la transaccion. El importe de la operacidon ascendid a 17.432.000
euros. '

Adicionalmente, durante el ejercicio 2005 una de las sociedades del Grupo ha realizado
una aportacion por importe de 150.253 euros a la Fundacton Paideia Galiza, que estd
vinculada a uno de los miembros del Consejo, en virtud de un convenio de colaboracton

mutua. Esta era la Gltima aportacidn prevista en dicho convenio.

Al 31 de enero de 2004, las sociedades del Grupo mantenian saldos deudores y
acreedores con miembros de su Consejo y sociedades vinculadas, por importe de

147.584 v 61.287 euros respectivamente, originados por las transacciones anterionmente
descritas.

Las anteriores operaciones se han realizado en condiciones de mercado; y no
representan, ni en su conjunto ni individualmente consideradas, un importe signtficativo
en relacion con la cifra de negocios o con el balance de la Sociedad.
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